Pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, kebijakan dividen, dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di bei 2013-2016 by Kohar, Mochamad Abdul
 
 
11 
 
BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1  Penelitian Terdahulu 
 Berikut ini adalah beberapa penelitian terdahulu yang telah diteliti oleh para 
peneliti yang akan mendasari penelitian ini yang akan dilakukan, diantaranya 
sebagai berikut : 
2.1.1 Herni Dwi Wahyudi, Chuzaimah, dan Dani Sugiarti (2016)  
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Ukuran Perusahaan, 
Deviden Payout Ratio (DPR), Retrun On Equity (ROE), dan Price Earning Ratio 
(PER) terhadap Nilai Perusahaan. studi empiris pada perusahaan LQ45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010 - 2014. 
Metode yang digunakan untuk pengambilan sampel adalah dengan cara purposive 
sampling berdasar kriteria yang telah ditentukan. Jumlah sampel dalam penelitian 
ini sebanyak 22 perusahaan dengan 110 data. Setelah terjadi outliers data, sampel 
yang digunakan sebanyak 18 Perusahaan dengan 90 data, kemudian dilakukan 
pengujian   asumsi klasik dan dianalisis  menggunakan Regresi Berganda dengan 
SPSS16.  
Berdasarkan hasil penelitian pada model regresi disimpulkan bahwa: 
(1)variabel Firm Size berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan , (2)variabel  Deviden Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif dan 
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tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, (3)Retrun On Equity (ROE)  
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, (4)variabel Price 
Earning Ratio (PER) berpengaruh  positif  dan signifikan terhadap  nilai 
perusahaan.  
Persamaan penelitian : 
Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang terdapat 
variable independen yang sama ukuran perusahaan, proffitabilitas, kebijakan 
dividen, dan keputusan investasi. Peneliti menggunakan variable dependen nilai 
perusahaan sama dengan peneliti terdahulu. Metode yang digunakan untuk 
pengambilan sampel adalah dengan cara purposive sampling. Metode statistik yang 
digunakan adalah asumsi klasik dan analisis linier berganda dengan menggunakan 
spss. 
Perbedaan penelitian : 
Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang adalah 
penelitian sekarang menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, 
sedangkan peneitian terdahulu menggunakan perusahaan LQ45. Periode peneliti 
terdahulu menggunakan tahun 2010-2014 sedangkan penelitian sekarang 
menggnakan periode penelitian terbaru 2013-2017.    
2.1.2 Meidha Rafika (2017) 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh keputusan investasi, 
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Populasi 
dalam penelitian ini adalah 18 perusahaan food and beverages yang terdaftar di 
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Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2012-2015. Teknik pengambilan sampel 
yang digunakan adalah purposive sampling, sehingga diperoleh 10 perusahaan yang 
memenuhi kriteria sebagai sampel penelitian. Metode statistik yang digunakan 
adalah analisis regresi linier berganda dengan alat bantu SPSS versi 23, dengan 
variabel bebas keputusan investasi (PER), keputusan pendanaan (DER), kebijakan 
dividen (DPR) serta variabel terikat nilai perusahaan (PBV).  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa keputusan investasi dan keputusan 
pendanaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan 
kebijakan dividen berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai 
R square sebesar 0,622 yang berarti bahwa seluruh variabel independen yaitu 
keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen dapat 
menjelaskan variabel dependen yaitu nilai perusahaan sebesar 62,2% sedangkan 
sisanya 37,8% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model 
regresi. 
Persamaan penelitian : 
Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang adalah 
menggunakan variabel independen keputusan investasi dan kebijakan dividen, serta 
variabel dependen menggunakan nilai perusahaan. Menggunakan perusahaan yang 
terdaftar di BEI dan teknik pengambilan sampel yang sama menggunakan 
purposive sampling. Metode statistik yang digunakan adalah analisis regresi linier 
berganda dengan menggunakan spss. 
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Perbedaan penelitian : 
Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang adalah 
penelitian sekarang menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 
Penelitian sekarang tidak menggunakan variabel independen keputusan pendanaan. 
Periode peneliti terdahulu menggunakan tahun 2012-2015 sedangkan penelitian 
sekarang menggnakan periode penelitian terbaru 2013-2017 
2.1.3 Mawar Sharon R.pantow, Sri Murni, dan Irvan Trang (2015) 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Pertumbuhan Penjualan, 
ukuran Perusahaan, ROA, dan Struktur Modal terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan yang tercatat pada Indeks LQ 45. Periode penelitian yaitu tahun 2009-
2013. Teknik pemilihan sampel menggunakan teknik Purposive Sampling dan 
diperoleh 20 perusahaan sebagai sampel penelitian. Metode analisis data 
menggunakan uji Regresi Linier Berganda.  
Hasil analisis data disimpulkan bahwa Pertumbuhan Penjualan berpengaruh 
positif tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Ukuran Perusahaan berpengaruh 
Negatif tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan, sedangkan ROA dan Struktur 
Modal berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
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Persamaan penelitian : 
Persamaan peneliian terdahulu dengan penelitian sekarang adalah 
penggunaan variabel independen ukuran perusahaan dan ROA, kemudian variabel 
dependen yang menggunakan nilai perusahaan yang diukur dengan PBV. Teknik 
pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dan metode analisis data 
menggunakan uji Regresi inier Bergada dengan alat bantu spss. 
Perbedaan penelitian : 
Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang adalah 
penelitian sekarang tidak menggunakan variabel independen pertumbuhan 
penjualan dan struktur modal. Penelitian sekarang tidak menggunakan perusahaan 
yang tercatat di Indeks LQ45 tetapi menggunakan perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI. Periode peneliti terdahulu menggunakan tahun 2009-2013 
sedangkan penelitian sekarang menggnakan periode penelitian terbaru 2013-2017. 
2.1.4 Ta’dir Eko Prasetia, Parengkuan Tommy, dan Ivone S.Saerang (2014) 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur modal, ukuran 
perusahaan dan risiko perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh 
struktur modal (DER), ukuran perusahaan (Total Asset), risiko perusahaan (Beta) 
terhadap nilai perusahaan (PBV), secara simultan maupun parsial. Sampel 
penelitian ini adalah perusahaan otomotif yang terdaftar di BEI periode 2009-2012 
dengan jumlah 10 perusahaan dengan menggunakan metode purposive sampling. 
Metode analisis yang digunakan adalah uji asaumsi klasik dan uji hipotesis serta 
analisis linear berganda.  
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Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan seluruh variabel 
independen dalam penelitian ini berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Stuktur modal mempunyai pengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan, ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap 
nilai perusahaan, risiko perusahaan mempunyai pengaruh positif tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Perusahaan sebaiknya memperhatikan struktur modal, 
ukuran perusahaan dan risiko perusahaan sehingga dapat meningkatkan harga 
saham dan berdampak pada nilai perusahaan dimata investor. 
Persamaan penelitian : 
Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitiang sekarang adalah 
penggunaan variabel independen ukuran perusahaan dan variabel dependen nilai 
perushaan yang diukur menggunakan PBV. Sampel penelitian menggunakan 
perusahaan yang terdaftar di BEI dengan menggunakan metode purposive 
sampling. Metode analisis data menggunakan uji asumsi klasik dan uji hipotesis 
serta analisis linier berganda yang sama dengan penelitian sekarang. 
Perbedaan penelitian : 
Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang adalah 
penelitian sekarang tidak menggunakan variabel independen struktur modal dan 
risiko perusahaan. Penelitian sekarang menggunakan perusahaan manufaktur, 
sedangkan penelitian terdahulu menggunakan perusahaan otomotif serta perbedaan 
tahun periode penelitian. 
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2.1.5 Luh Putu Novita Sartini dan Ida Bagus Anom Purbawangsa (2014) 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh keputusan 
investasi, kebijakan dividen, serta keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan 
manufaktur. Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia  (BEI)  dengan 
periode penelitian tahun 2009-2011. Sampel dari penelitian ini berjumlah 20 
perusahaan. Metode penentuan sampel yang digunakan adalah purposive   
sampling. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah path  
analysis.  
Berdasarkan analisis data, ditemukan bahwa keputusan investasi 
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen, keputusan investasi 
berpengaruh positif  signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, keputusan pendanaan 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, serta kebijakan dividen 
berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan pendanaan. 
Persamaan penelitian : 
Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang adalah 
penggunaan variabel independen keputusan investasi dan kebijakan dividen serta 
variabel dependen nilai perusahaan dengan menggunakan alat ukur PBV. Sampel 
penelitian menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dan metode 
penentuan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. 
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Perbedaan penelitian : 
Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang adalah 
penelitian sekarang tidak menggunakan variabel independen keputusan pendanaan. 
Penentuan data periode penelitian terdahulu menggunakan data tahun 2009-2011 
sedangkan penelitian sekarang menggunakan data periode tahun 2013-2017. 
Teknik analisis peneitian terdahulu menggunakan path analysis berbeda dengan 
penelitian seakarang. 
2.1.6 Abdul Rasyid (2015) 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan, 
struktur modal keuangan, profitabilitas dan perusahaan pertumbuhan ke arah nilai 
perusahaan diukur dengan mempertimbangkan kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, rasio hutang terhadap ekuitas, kembali pada 
pertumbuhan ekuitas dan laba. Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang milik 
Industri Barang Konsumsi dan Aneka Industri yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada periode tahun periode 2009-2013. Jumlah sampel penelitian 
adalah 9 perusahaan ditentukan melalui purposive sampling. 
Hasil F-uji analisis menegaskan bahwa kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, rasio hutang terhadap ekuitas, kembali pada 
pertumbuhan ekuitas dan laba secara bersamaan memiliki pengaruh yang  
signifikan terhadap nilai perusahaan. hasil tes parsial membuktikan bahwa 
kepemilikan institusional, profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh 
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signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan kepemilikan manajerial dan 
struktur modal tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Persamaan penelitian : 
 Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang adalah 
penggunaan variabel independen profitabilitas dan variabel dependen nilai 
perusahaan yang diukur dengan PBV. Penggunaan sampel mengambil data 
perusahaan yang terdaftar di BEI dan penentuan data menggunakan purposive 
sampling. 
Perbedaan penelitian : 
 Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang adalah 
penelitian sekarang menggunakan variabel independen profitabilitas, sedangkan 
penelitian terdahulu menggunakan variabel independen kepemilikan, struktur 
modal keuangan, dan perusahaan pertumbuhan. Penelitian sekarang menggunakan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, sedangkan penelitian terdahulu 
menggunakan perusahaan yang milik Industri Barang Konsumsi dan Aneka 
Industri. Periode peneliti terdahulu menggunakan tahun 2009-2013 sedangkan 
penelitian sekarang menggnakan periode penelitian terbaru 2013-2017. 
2.1.7 Ulfa Sriwahyuni dan Wihandaru (2016) 
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh profitabilitas, 
leverage, kepemilikan institusional, dan investment opportunity set (IOS) terhadap 
nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening. Sampel 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan Manufaktur yang terdaftar 
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di Bursa Efek Indonesia (BEI) sejak periode 2010-2014 dan dipilih dengan metode 
purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini 
menggunakan analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
profitabilitas, leverage, investment opportunity set (IOS) dan kebijakan dividen 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan institusional tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas, kepemilikan 
institusional, dan investment opportunity set (IOS) berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan dividen. Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
dividen. Kebijakan dividen mampu menjadi variabel intervening dari variabel 
profitabilitas, kepemilikan institusional, dan investment opportunity set (IOS). 
Persamaan penelitian : 
 Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang adalah 
penggunaan variabel independen profitabilitas dan keputusan investas (IOS) serta 
variabel dependen nilai perusahaan yang diukur dengan PBV. Penggunaan sampel 
mengambil data perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dan penentuan data 
menggunakan purposive sampling. 
Perbedaan penelitian : 
 Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang adalah 
penelitian sekarang menggunakan variabel independen profitabilitas dan   
keputusan investasi (IOS), sedangkan penelitian terdahulu menggunakan variabel 
leverage, kepemilikan institusional dan menggunakan variabel intervening.  
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Periode peneliti terdahulu menggunakan tahun sedangkan 2010-2014 penelitian 
sekarang menggnakan periode penelitian terbaru 2013-2017. 
2.2 Landasan Teori 
 Landasan teori ini akan menguraikan teori-teori yang akan mendasari dan 
mendukung penelitian diantaranya teori-teori yang ada kaitannya dengan topik 
penelitian. Dimana penjelasannya secara sistematis mulai dari teori-teori yang 
bersifat umum menuju teori yang dapat mengantar penelitian untuk menyusun 
sebuah kerangka pemikiran.  
2.2.1 Nilai Perusahaan 
Tujuan berdirinya suatu perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan 
dan memaksimalkan kekayaan bagi para pemegang saham.  Meningkatnya nilai 
perusahaan juga adalah sebuah prestasi yang sesuai dengan keinginan para pemilikn 
saham, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan kesejahteraan para pemilik 
saham juga akan meningkat. Nilai peruahaan merupakan persepsi bagi investor 
dalam menanamkan modalnya. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar 
percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek 
perusahaan dimasa depan oleh karena itu perusahaan akan berupaya meningkatkan 
nilai perusahaan untuk mendapatkan dana dari investor. 
Berikut ini beberapa metode yang dapat digunakan untuk mengukur nilai 
perusahaan: 
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1. Price to book value 
Nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya. Harga pasar dari 
saham perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual disaat terjadi 
transaksi disebut nilai pasar perusahaan, karena harga pasar saham dianggap 
cerminan dari nilai asset perusahaan sesungguhnya. Nilai perusahaan dapat 
memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga saham 
perusahaan meningkat. Rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan atau 
price to book value (PBV), meunjukkan tingkat kemampuan perusahaan dalam 
menciptakan nilai relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. Fernandes 
(2013) PBV yang tinggi mencerminkan harga saham yang tinggi dibandingkan nilai 
buku perlembar saham. Semakin tinggi harga saham, semakin berhasil perusahaan 
menciptakan nilai bagi pemegang saham. Rumus yang dapat digunakan untuk 
mengukur price earning ratio sebagai berikut : 
 PBV =  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢
       …(1) 
2. Price earning ratio  
Price earning ratio (PER) mengukur bagaimana investor menilai prospek 
pertumbuhan dimasa yang akan datang, dan tercermin pada harga saham yang 
bersedia dibayar oleh investor untuk setiap rupiah laba perusahaan ( I Made Sudana, 
2011:23 ). Semakin tinggi rasio PER menunjukkan bahwa investor akan 
mempunyai harapan yang baik tentang perkembangan perusahaan dimasa yang 
akan datang. Rumus yang dapat digunanakn untuk mengukur price earning ratio 
sebagai berikut : 
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𝑃𝐸𝑅 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
       … (2) 
3. Tobin’s Q 
Menurut Sukamulja (2004:10) salah satu rasio yang dinilai bisa memberikan 
informasi paling baik adalah Tobin’s Q, karena rasio ini bias menjelaskan berbagai 
fenomena dalam kegiatan perusahaan, seperti misalnya terjadinya perbedaan cross-
sectional dalam pengambilan keputusan investasi serta hubungan antara 
kepemilikan saham manajemen dan nilai perusahaan. Rumus yang dapat digunakan 
untuk mengukur tobin’s Q sebagai berikut : 
𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
( EMV+D )
( EBV+D )
        …(3) 
Keterangan : 
Tobin’s Q = Nilai perusahaan  
EMV = Nilai pasar ekuitas (Equity Market Value)  
EBV = Nilai buku dari total ekuitas (Equity Book Value)  
D = Total hutang  
EMV (Equity Market Value) diperoleh dari hasil perkalian antara harga saham 
penutupan (closing price) akhir tahun dengan jumlah saham yang beredar pada 
akhir tahun. 
Untuk pengukuran nilai perusahaan dalam penelitian ini menggunakan Price 
to Book Value (PBV). 
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2.2.2 Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan adalah skala perusahaan yang dilihat dari total aktiva 
perusahaan pada akhir periode akuntansi. Besar kecilnya perusahaan 
mempengaruhi kemampuan dalam menanggung risiko yang timbul dari beberapa 
situasi didalam maupun diluar perusahaan. Perusahaan yang besar lebih diminati 
ketimbang perusahaan kecil. Sehingga pertumbuhan perusahaan sangat 
mempengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan yang tumbuh cepat juga menikmati 
keuntungan dari citra positif yang diperoleh, akan tetapi perusahaan harus ekstra 
hati-hati, karena kesuksesan yang diperoleh menyebabkan perusahaan menjadi 
rentan terhadap adanya isu negatif (Ta’dir, 2014). 
Sebuah ukuran perusahaan yangg besar dapat mencerminkan bahwa perusahaan 
tersebut sedang mengalami perkembangan dan pertumbuhan yang baik sehingga 
meningkatkan nilai dari suatu perusahaan. Nilai perusahaan yang meningkat dapat 
ditandai dengan total aktiva perusahaan yang sedang mengalami peningkatan dan 
lebih besar dari dibandingkan dengan jumlah hutang perusahaan. 
Ukuran perusahaan dapat diukur dengan menggunakan tolak ukur asset yang 
disederhanakan dengan mendistribusikan kedalam logaritma natural sehingga 
ukuran perusahaan dapat di tentukan dengan rumus sebagai berikut  
𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 𝑜𝑓 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎      …(4) 
2.2.3 Profitabilitas 
Profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan 
manajemen perusahaan. Dengan demikian dapat dikatakan profitabilitas 
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perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih 
dari aktivitas yang dilakukan pada periode akuntansi. Profitabilitas yang tinggi 
menunjukkan prospek perusahaan yang baik sehingga investor akan merespon 
positif sinyal tersebut dan nilai perusahaan meningkat (Sujoko dan Soebiantoro, 
2007). Investor menanamkan saham pada sebuah perusahaan dengan tujuan untuk 
mendapatkan return, yang terdiri dari yield dan capital gain. Semakin tinggi 
kemampuan memperoleh laba, maka semakin besar return yang diharapkan 
investor, sehingga menjadikan nilai perusahaan menjadi lebih baik. 
Berikut ini beberapa metode yang dapat digunakan untuk mengukur 
profitabilitas : 
1. Return on Equity 
Return on Equity (ROE) menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri yang    
dimiliki perusahaan.  Rasio ini penting bagi pihak pemegang saham yaitu untuk 
mengetahui efektivitas dan efisiensi pengelolaan modal sendiri yang dilakukan  
oleh pihak manajemen perusahaan. Seorang calon investor perlu melihat ROE  
suatu perusahaan sebelum memutuskan .melakukan investasi supaya dapat 
mengetahui seberapa banyak yang akan dihasilkan dari investasi yang  
dilakukannya (Sitepu, 2010). Semakin tinggi rasio ini berarti semakin efisien 
penggunaan modal sendiri yang dilakukan pihak manajemen perusahaan. Naiknya 
rasio ROE dari tahun ke tahun pada perusahaan berarti terjadi adanya kenaikan   
laba bersih dari perusahaan yang bersangkutan. Naiknya laba bersih dapat  
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dijadikan salah satu indikasi bahwa nilai perusahaan juga naik karena naiknya laba 
bersih sebuah perusahaan yang bersangkutan akan menyebabkan harga saham yang 
berarti juga kenaikan nilai perusahaan. 
Rasio ini menggambarkan berapa persen diperoleh laba bersih bila diukur dari 
modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini semakin baik karena berarti posisi pemilik 
perusahaan semakin kuat, demikian juga sebaliknya. Rasio ROE juga digunakan 
untuk mengukur besarnya tingkat pendapatan (income) yang tersedia bagi para 
pemilik perusahaan (baik pemegang saham biasa maupun saham preferen) atas 
modal yang mereka investasikan di dalam perusahaan. Semakin tinggi rasio ini 
menunjukkan semakin tingginya tingkat penghasilan yang diperoleh para 
pemegang saham. Rumus yang dapat digunanakan untuk mengukur return on 
equity sebagai berikut : 
𝑹𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏 𝒐𝒏 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 (𝑹𝑶𝑬) =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
    …(5) 
Keterangan : 
ROE  : Return On Equity 
Net Income : Laba bersih setelah pajak 
Equity   : Ekuitas 
2. Return on Asset 
Return on Asset (ROA) menunjukkan kemapuan perusahaan mengelola seluruh aset 
untuk megahislkan laba setelah pajak. Rasio ini penting bagi manajemen untuk 
mengevaluasi efektivitas dan efifiensi manajemen perusahaan dalam          
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mengelola seluruh aktva perusahaan. Rumus yang dapat digunanakn untuk 
mengukur return on asset sebagai berikut : 
 𝑹𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏 𝒐𝒏 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕 (𝐑𝐎𝐀)  =  
laba bersih
total aktiva
x 100%   …(6) 
3. Net Profit Margin 
Net profit margin (NPM) mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba bersih dari penjualan yang dilakukan perusahaan. Rasio NPM mencerminkan 
efisiensi seluruh bagian yaitu produksi, personalia, pemasaran, dan keuangan yang 
ada dalam perusahaan. Rumus yang dapat digunanakn untuk mengukur Net profit 
margin sebagai berikut : 
𝑵𝒆𝒕 𝒑𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕 𝑴𝒂𝒓𝒈𝒊𝒏 (𝐍𝐏𝐌) =  
laba bersih
penjualan bersih
x100%  …(7) 
4. Operating Profit Margin 
Operating Profit Margin (OPM) mengukur kemampuan untuk menghasilkan laba 
sebelum bunga dan pajak dengan penjualan yang dicapai perusahaan. Rasio OPM 
menunjukkan efisiensi bagian produksi, personalia, dan pemasaran dalam 
menghasilkan laba. Rumus yang dapat digunanakn untuk mengukur operating 
profit margin sebagai berikut : 
𝑶𝒑𝒆𝒓𝒂𝒕𝒊𝒏𝒈 𝒑𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕 𝒎𝒂𝒓𝒈𝒊𝒏 (𝐎𝐏𝐌) =
laba operasional
penjualan bersih
 𝑥 100%  …(8) 
5. Gross Profit Margin 
Gross Profit Margin (GPM) mengukur kemampuan perusahaan untuk 
menghasilakan laba kotor dari penjualan yang dilakukan perusahaan. Rasio GPM 
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menggambarkan efisiensi yang dicapai oleh bagian produksi. Rumus yang dapat 
digunanakn untuk mengukur gross profit margin sebagai berikut : 
𝑮𝒓𝒐𝒔𝒔 𝑷𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕 𝑴𝒂𝒓𝒈𝒊𝒏 (𝐆𝐏𝐌) =  
laba kotor
penjualan bersih
 x 100%  …(9) 
6. Basic Earning Power 
Basic Earning Power (BEP) mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba 
sebelum bunga dan pajak dengan menggunakan total aktiva yang dimiliki 
perusahaan. Rasio ini mencerminkan efektivitas dan efisiensi pengelolaan seluruh 
investasi yang dilakukan perusahaan. Rumus yang dapat digunanakn untuk 
mengukur basic earnings power sebagai berikut : 
𝑩𝒂𝒔𝒊𝒄 𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈 𝑷𝒐𝒘𝒆𝒓 =  
laba operasional
total aset
 x 100%   …(10) 
Untuk pengukuran nilai profitabilitas dalam penelitian ini yang digunakan 
adalah Return on Equity (ROE). 
2.2.4 Kebijakan Dividen 
Kebijakan deviden merupakan salah satu indikasi yang sering dianggap 
sebagai signal bagi investor dalam menilai baik buruknya perusahaan. Dividen 
adalah keuntungan yang diberikan kepada pemegang saham dalam bentuk kas atau 
saham, di samping capital gain (Andina, 2015). Kebijakan dividen menyangkut 
tentang masalah penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham. Pada 
dasarnya, laba tersebut bisa dibagi sebagai dividen atau ditahan untuk 
diinvestasikan kembali (Meidha, 2017). 
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Terdapat beberapa pandangan mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan:   
a. Kebijakan dividen tak relevan 
Pandangan ini berasumsi bahwa tidak ada hubungan antara kebijakan dividen dan 
nilai saham. Seperti yang dijelaskan oleh Eugene F Brigham dan Joel F Houston 
(2007:480) dividend irrelevance theory is a firm’s dividend policy has no effect on 
either its value or its cost of capital. Miller dan Modligiani menjelaskan bahwa 
berdasarkan keputusan investasi perusahaan, rasio pembayaran dividen hanyalah 
rincian dan tidak mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham. Nilai perusahaan 
ditentukan hanya oleh kemampuan menghasilkan laba dari aset-aset perusahaan 
atau kebijakan investasinya, dan cara aliran laba dipecah antara dividen dan laba 
ditahan tidak mempengaruhi nilai ini.  
b. Kebijakan dividen yang relevan 
Myron Gordon dan John Lintner dalam Eugane F Brigham & Joel F Houston 
(2007:480) mengatakan dividen lebih pasti daripada perolehan modal, disebut juga 
dengan teori bird in the hand, yaitu kepercayaan bahwa pendapatan dividen 
memiliki nilai lebih tinggi bagi investor dari pada capital gain, teori ini 
mengasumsikan bahwa dividen lebih pasti dari pada pendapatan modal. 
c. Tax preference theory 
Berdasarkan teori tax preference menurut I Made (169:2015), kebijakan dividen 
mempunyai perngaruh negatif terhadap harga pasar saham perusahaan. Artinya, 
semakin besar jumlah dividen oleh suatu perusahaan, semakin rendah harga pasar 
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saham perusahaan yang bersangkutan. Hal ini terjadi jika ada perbedaan antara tarif 
pajak personal atas pendapatan dividen dan capital gain.  Apabila tarif pajak 
dividen lebih tinggi dari pada pajak capital gain, maka investor lebih senang jika 
laba diperoleh perusahaan tetap ditahan diperusahaan, untuk membelanjai investasi 
yang dilakukan perusahaan. Dengan demikian di masa yang akan datang 
diharapkan terjadi peningkatan capital gain yang tarif pajaknya lebih rendah. 
Apabila banyak investor yang memiliki pandangan demikian, maka investor 
cenderung memilih saham-saham dengan dividen kecil dengan tujuan   
menghindari pajak.  
d. Clientele effect 
Clientele effect adalah kecenderungan perusahaan untuk menarik jenis investor 
yang menyukai kebijakan dividennya. Argumen Miller dan Modligiani menyatakan 
bahwa suatu perusahaan menetapkan kebijakan pembagian dividen khusus, yang 
selanjutnya menarik sekumpulan peminat atau clientele yang terdiri dari para 
investor yang menyukai kebijakan dividen khusus tersebut, Fred J Weston dan 
Eugene F Brigham (2005:199). 
Kebijakan dividen akan berpengaruh positif jika dividen yang dibagikan 
perusahaan semakin besar maka harga pasar saham perusahaan tersebut akan 
smakin tinggi dan sebaliknya. Kebijakan dividen akan berpenaruh negatif jika     
laba yang diperoleh perusahaan semakin besar digunakan untuk pembagian 
dividen, maka kemungkinan besar akan mengurangi laba ditahan sebagai   
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tambahan dana untuk perputaran modal periode selanjutnya, sehingga laba 
selanjutnya akan menurun dan berdampak pada menurunnya nilai perusahaan.  
 Berikut ini beberapa metode yang dapat digunakan untuk mengukur 
kebijakan dividen : 
1. Dvidend Payout Ratio 
Basic Earning Power (DPR) digunakan unntuk mengukur berapa besar bagian laba 
bersih setelah pajak yang dibayarkan sebagai dividen kepada para pemegang 
saham. Semakin besar rasio ini maka maka dapat dikatakan semakin sedikit bagian 
laba yang ditahan untuk membelanjai investasi yang dilakukan perusahaan. 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐷𝑃𝑅) =
Dividen per lembar saham
Laba per lembar saham
  …(11) 
 
2. Dividend Yield 
Dividend Yield (DY) digunakan utuk mengukur seberapa besar tingkat keuntungan 
berupa dividen yang mampu dihasilkan dari investasi pada saham. Semakin tinggi 
rasio ini maka semakin besar dividen yang mampu dihasilkan dengan investasi 
tertentu pada saham. Rumus yang dapat digunanakn untuk mengukur dividend yield 
sebagai berikut : 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑦𝑖𝑒𝑙𝑑 (𝐷𝑌) =
Dividend per share
Market price per share
    …(12) 
Proxy dari kebijakan dividen yang dipilih untuk penelitian ini adalah 
Dividend Payout Ratio (DPR). 
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2.2.5 Keputusan Investasi 
Harjito dan Martono (2014:144) menyatakan bahwa investasi merupakan 
penanaman dana yang dilakukan oleh suatu perusahaan ke dalam suatu aset   
(aktiva) dengan harapan memperoleh pendapatan di masa yang akan datang.   
Dilihat dari jangka waktunya, investasi dibedakan menjadi 3 macam yaitu   
investasi jangka pendek, investasi jangka menengah, dan investasi jangka    
panjang. Sedangkan dilihat dari jenis aktivanya, investasi dibedakan ke dalam 
investasi pada aktiva riil dan investasi pada aktiva non-riil (aktiva finansial). 
Investasi pada aktiva riil misalnya investasi dalam tanah, gedung, mesin dan 
peralatan-peralatan. Adapun investasi pada aktiva non-riil misalnya investasi ke 
dalam surat-surat berharga. 
 Keputusan investasi yang dilakukan perusahaan sangat penting artinya   
bagi kelangsungan hidup perusahaan yang bersangkutan. Kegiatan investasi yang 
dilakukan oleh perusahaan diharapkan memberikan laba yang optimal yang 
digunakan kembali untuk kegiatan investasi atau dibagikan kepada pemegang 
saham dalam bentuk dividen.  
Investment Opportunity Set (IOS) merupakan kesempatan investasi masa 
depan yang besarnya tergantung pada pengeluaran yang ditetapkan oleh 
manajemen, dan merupakan investasi yang diharapkan untuk memperoleh return 
yang lebih besar (Fidhayatin dan Dewi, 2012). Keputusan investasi yang dibuat 
oleh manajemen akan memengaruhi cara pandang investor dan pemilik    
perusahaan sehingga memengaruhi nilai perusahaan. Pengaruh IOS pada nilai 
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perusahaan didasarkan pada signaling theory dimana perusahaan akan   
memberikan sinyal positif terhadap investor, sehingga investor akan memberikan 
respon yang positif pula terhadap perusahaan yang memiliki IOS tinggi, karena 
lebih menjanjikan return di masa yang akan datang. Investor yang menyukai     
risiko (risk seeker) biasanya telah mengerti bahwa return yang tinggi akan diikuti 
dengan tingkat risiko yang tinggi pula.  
Kepercayaan investor terhadap perusahaan yang mengambil kebijakan 
investasi dalam jumlah yang tinggi, akan mengakibatkan naiknya permintaan 
saham perusahaan. Sinyal positif akan diberikan melalui peluang investasi yang 
berkaitan dengan pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga 
dapat meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan 
 Berikut ini beberapa metode yang dapat digunakan untuk mengukur 
keputusan investasi : 
1) Market to Book Value Asset (MBVA)  
Market to book value of asset ratio didasari bahwa prospek pertumbuhan 
perusahaan terefleksi dalam harga saham, pasar menilai perusahaan bertumbuh 
lebih besar dari nilai bukunya (Kallapur dan Trombley, 1999 dalam Hutchinson dan 
Gul, 2004). Rasio Market to Book Value Asset dihitung dengan rumus : 𝑀𝐵𝑉𝐴 =
(total aset−total ekuitas)+(jumlah saham beredar x closing price)
total aktiva
   …(13) 
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2) Market to Book Value Equity (MBVE)  
Proksi ini mencerminkan bahwa pasar menilai return dari investasi perusahaan 
dimasa depan dari return yang diharapkan dari ekuitasnya. Rasio Market to Book 
Value Equity dihitung dengan rumus : 
MBVE =
jumlah saham beredar x closing price
total ekuitas
     …(14) 
2.2.6 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 
Ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai besar kecilnya perusahaan diihat 
dari besarnya nilai equity, nilai perusahaan, ataupun hasil nilai total aktiva dari 
suatu perusahaan (Maryam, 2014). Perusahaan  yang  lebih  besar  akan dapat 
dengan mudah mengakses  pasar modal  dalam memperoleh pendanaan yang lebih 
besar untuk perusahaannya, sehingga perusahaan akan memperoleh dana yang lebih 
besar, informasi lebih mudah didapakan dari pada perushaan lebih kecil. 
Hasil penelitian Ta’dir (2014) menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang 
dilakukan Henri (2014) menyimpulkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan 
akan menjadikan perusahaan semakin fleksibel dan mudah dalam memperoleh 
dana. 
2.2.7 Pengaruh Pofitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 
Profitabilitas adalah  kemampuan perusahaan memperoleh  laba  dalam 
hubungan  dengan  penjualan,  total aktiva maupun  modal  sendiri.  Rasio  
profitabilitas akan  menggambarkan  mengenai tingkat efektifitas  pengelolaan 
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suatu Perusahaan. Semakin tinggi  profitabilitas suatu Perusahaan berarti  semakin  
baik,  karena  kemakmuran pemegang atau pemilik saham meningkat dengan 
semakin tingginya profitabilitas perusahaan tersbut.  
Semakin baik pertumbuhan profitabilitas perusahaan maka prospek 
perusahaan di masa yang akan datang dinilai semakin baik. Apabila kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba meningkat, maka investor akan tertarik 
berinvestasi di perusahaan yang mempunyai laba yang tinggi, sehingga akan 
meningkatkan jumlah saham. Peningkatan jumlah saham perusahaan 
mengakibatkan harga saham tersebut meningkat. Dengan meningkatnya harga 
saham maka akan semakin baik posisi perusahaan untuk menutupi investasi yang 
digunakan, sehingga akan menjadi sinyal positif bagi para investor dan dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan Henri (2016) menyatakan profitabilitas 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan karena semakin tinggi 
profitabilitas (ROE) suatu perusahaan berarti semakin baik, karena meningkatkan 
harga saham yang berarti meningkatkan nilai perusahaan 
2.2.8 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 
Kebijakan dividen adalah pengambilan keputusan perusahaan apakah laba 
yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai 
dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi 
dimasa datang Dividen adalah laba setelah pajak yang dibagikan kepada pemilik 
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dan pemegang saham. Kebijakan dividen sering dianggap sebagai bagian dari 
keputusan pembelanjaan,khususnya pembelanjaan internal. 
Perusahaan membagikan dividen apabila perusahaan memiliki kelebihan 
dana yang diperoleh dari operasi perusahaan (laba setelah pajak-penyusutan). 
Jumlah maksimum dana yang dibagikan sebagai dividen diukur dengan 
menggunakan laba bersih setelah pajak. Semakin tinggi pembayaran dividen kas 
suatu perusahaan, akan menimbulkan sinyal positif bagi para pemegang saham. 
Sinyal tersebut mengindikasikan bahwa keuntungan perusahaan semakin 
meningkat. Meningkatnya laba perusahaan mengakibatkan meningkatnya harga 
saham perusahaan. Peningkatan harga saham perusahaan akan berdampak terhadap 
peningkatan nilai perusahaan. 
Kebijakan dividen tetap menjadi salah satu kebijakan keuangan yang paling 
penting tidak hanya dari sudut pandang perusahaan, tetapi juga dari sudut pandang 
pemegang saham, konsumen, karyawan, badan pengawas dan Pemerintah 
(Uwuigbe et al., 2012). Pembayaran dividen yang tinggi kepada para pemegang 
saham mencerminkan harga pasar saham meningkat, sehingga nilai perusahaan 
juga akan meningkat. 
Kebijakan dividen akan berpenaruh negatif jika laba yang diperoleh 
perusahaan semakin besar digunakan untuk pembagian dividen, maka 
kemungkinan besar akan mengurangi laba ditahan sebagai tambahan dana untuk 
perputaran modal periode selanjutnya, sehingga laba selanjutnya akan menurun dan 
berdampak pada menurunnya nilai perusahaan. 
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Hasil penelitian Henri (2014) menyatakan bahwa variabel Dividen Payout 
Ratio (DPR) mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan karena jika dividen 
yang dibagikan perusahaan semakin besar, harga pasar saham perusahaan tersebut 
akan semakin tinggi yang berarti nilai perusahaan pun semakin tinggi dan 
sebaliknya.   
2.2.9 Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai perusahaan 
 Investasi suatu perusahaan yang memberikan nilai NPV (Net Present 
Value) positif mengindikasikan bahwa investasi tersebut layak untuk dijalankan. 
Investasi yang tepat diharapkan akan memberikan keuntungan yang lebih besar di 
masa yang akan datang bagi perusahaan. Laba yang diperoleh perusahaan akan 
dibagikan kepada para pemegang saham sebagai dividen serta ditahan untuk 
membiayai perkembangan perusahaan. Peningkatan laba yang diperoleh 
perusahaan dari kegiatan investasi tersebut akan berdampak terhadap peningkatan 
pembagian dividen kepada para pemegang saham. Keputusan investasi merupakan 
ketetapan yang dibuat oleh pihak perusahaan dalam membelanjakan dana yang 
dimilikinya dalam bentuk aset tertentu dengan harapan mendapatkan keuntungan 
di masa yang akan datang (Nahdiroh, 2013). Perusahaan yang memilih untuk 
memanfaatkan peluang investasi akan menggunakan sebagian dana dari laba 
ditahan untuk berinvestasi. Pilihan tersebut akan mempengaruhi kebijakan dividen 
yang akan diambil oleh perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan Ulfa Sriwahyuni dan Wihandaru (2016) 
investment opportunity set (IOS) berpengaruh signifikan terhadap nilai   
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perusahaan. Investment Opportunity Set (IOS) merupakan suatu keputusan 
investasi yang merupakan bentuk kombinasi antara aktiva yang dimiliki (assets in 
place) dan pilihan investasi dimasa yang akan datang. Kesempatan investasi 
memberikan sinyal positif bagi pertumbuhan perusahaan di masa yang akan  
datang, sehingga akan meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai 
perusahaan. IOS merupakan bentuk investasi yang dilakukan perusahaan untuk 
menghasilkan nilai bagi perusahaan di masa yang akan datang. Semakin tinggi    
IOS maka investor akan tertarik berinvestasi di perusahaan tersebut, sehingga    
akan meningkatkan harga saham sekaligus meningkatkan nilai perusahaan. Hal 
tersebut sesuai dengan signaling theory.
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H2 
H3 
H4 
H5 
H1 
2.3  Kerangka Pemikiran Teori 
Kerangka pemikiran dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
2.1 Gambar  
KERANGKA PEMIKIRAN 
 2.4  Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan kerangka pemikiran di atas, maka hipotesis penelitian ini dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
H1 : Secara simultan ukuran perusahaan (Ln total asset), profitabilitas (return 
on equity), kebijakan dividen (dividen payout ratio), dan Keputusan 
Investasi berpengaruh terhadap perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 
Ukuran 
perusahaan 
 
(+) 
(+) 
(+) 
Nilai Perusahaan Profitabilitas 
(+/-) 
Kebijakan Dividen 
Keputusan 
Investasi 
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H2 : Ukuran perusahaan ( Ln total asset ) secara parsial berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
H3 : Profitabilitas ( return on equity ) secara parsial berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
H4 : Kebijakan dividen ( dividen payout ratio ) secara parsial berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
H5 : Keputusan investasi secara parsial berpengaruh positif signifikan terhadap 
nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
